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Marco Tronchetti Provera SpA és tarsai
kontra
Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob)

(a Consiglio di Stato [4llamtandcs, Olaszorszag] altal benyujtott elézetes dontéshozatal iranti kérelem)

»Tarsasagi jog — 2004/25/EK iranyelv — A kisebbségi részvényesek érdekeinek védelme nyilvanos vételi
ajanlatok esetén — Az 5. cikk (4) bekezdése — A »tisztan meghatirozott« fogalma — A feliigyeleti
hatdsagot a nyilvanos vételi ajanlatban szereplé ar mddositasara feljogosité nemzeti szabalyok —

Osszejatszas az ajdnlattevd vagy a vele dsszehangoltan eljaré személyek és egy vagy tobb eladé kozott”

1. A jelen el6zetes dontéshozatal iranti kérelem a 2004/25/EK iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének helyes
értelmezésére vonatkozik.”> Ez a rendelkezés lehet6vé teszi a tagdllamok szdméra, hogy az
értékpapirpiac teriiletén feljogositsak a nemzeti feliigyeleti hatésigaikat (a tovabbiakban: nemzeti
felugyeleti hatésag), hogy a hivatkozott irdnyelvvel Osszhangban megtett kotelezé nyilvanos vételi
ajanlatban szereplé drat moédositsak. Ez az irdnyelv azonban eldirja, hogy az ilyen intézkedéseket
»tisztdn meghatarozott” médon hozzdk meg.

2. Az alapeljarasban a Consiglio di Stato (dllamtandacs, Olaszorszag) szerint kétséges, hogy a 2004/25
iranyelv 5. cikkének (4) bekezdése szerint ,tisztdn meghatarozott-e” annak kilatdsba helyezése, hogy a
hivatkozott irdnyelvet atiilteté azon olasz jogszabdlyt az alapeljards koriilményeire alkalmazzak, amely
felhatalmazza a Commissione Nazionale per le Societa e la Borsit (nemzeti tézsde- és
értékpapir-feliigyeleti bizottsdg; a tovabbiakban: Consob) — az olasz nemzeti feligyeleti hatésagot —,
hogy 0sszejatszas esetén megemelje a kotelez6 nyilvanos vételi ajanlatban szerepld drat.

3. Az alapeljaras sajatossaga abban mutatkozik meg, hogy az ajanlatban szerepl$ arat nem a nyilvanos
vételi ajanlatot el6idéz4, hanem egy masik jogligylet miatt moddositottdk. Tovabba nem bizonyitott,
hogy a hivatkozott masik jogligyletben részt vevé valamennyi fél 6ssze kivant jatszani vagy tudomadssal
birt az abban rejlé kockazatrdl. Ez az tigy ezért lehetéséget teremt a Birdsagnak arra, hogy tisztidzza a
tagallamok azon hatdskorének korlatait, hogy a nemzeti feliigyeleti hatéségaik részére engedélyezzék a
2004/25 iranyelv 5. cikkének (4) bekezdésében meghatarozott , megfizetett legmagasabb arra vonatkozé
szabdlytdl” (a tovabbiakban: megfizetett legmagasabb arra vonatkozo szabdly) torténé eltérést.

1 Eredeti nyelv: angol.

2 A Szerzédés 251. cikkében meghatarozott eljaras ald tartozé egyes jogi aktusoknak az ellendrzéssel torténd szabalyozasi bizottsagi eljaras
tekintetében torténd, az 1999/468/EK tandcsi hatdrozat szerinti kiigazitdsarol (Az ellendérzéssel torténé szabalyozasi bizottsagi eljardshoz torténd
hozzdigazitds — Masodik rész) sz616, 2009. marcius 11-i 219/2009/EK eurdpai parlamenti és tandcsi rendelettel (HL 2009. L 87., 109. o.)
modositott, a nyilvdnos vételi ajanlatrdl sz6l6, 2004. dprilis 21-i 2004/25/EK eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (HL 2004. L 142., 12. o.;
magyar nyelvii kiilonkiadas 17. fejezet, 2. kotet, 20. o.).
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4. Ahogyan azt a késGbbiekben kifejtem, a 2004/25 iranyelv 5. cikkének (4) bekezdése f6szabdly szerint
lehet6vé teszi a tagdllamok szdmadra, hogy feljogositsak a nemzeti feliigyeleti hatésagaikat a kotelezd
nyilvanos vételi ajanlatban szereplé ar modositasira az el6z6 pontban emlitett Osszejatszas esetén.
Ugyanakkor a hivatkozott rendelkezés kizarja az ilyen szabdly olyan koriilményekre torténd
alkalmazasat, amelyeket a nemzeti szabdlyozas — ha a fenti irdnyelvet nem kellett volna alkalmazni —
egyébként nem mindsitett volna dsszejatszasnak.

I. Jogi hattér

A. A 2004/25 iranyelv

5. A 2004/25 iranyelvben szabdlyozott nyilvanos ajanlattételi eljards az iranyelv ,Hatdly” cimi
1. cikkében foglaltakkal osszhangban ,a tagallamok joga dltal szabdlyozott tarsasdgok értékpapirjainak
nyilvanos vételi ajanlataira [vonatkozik], amennyiben értékpapirjaik egy részének vagy egészének egy
vagy tobb tagallamban a [...] szabdlyozott piacra valé bevezetése megtortént”. Az iranyelv
»~Fogalommeghatirozasok” cimi 2. cikke (1) bekezdésének a) pontjaban foglalt meghatirozas szerint a
»nyilvinos vételi ajanlat” (vagy ,ajanlat”) ,olyan, egy tdrsasig értékpapirjainak birtokosai szdmdira az
Osszes értékpapir vagy azok egy részének megszerzésére akar kotelezéen akdr onkéntesen tett (nem a
céltarsasagtdl szarmazd) nyilvanos vételi ajanlat, amelynek eredménye vagy célja a céltarsasag
irdanyitasinak a nemzeti joggal dsszhangban torténé megszerzése”.

6. A 2004/25 iranyelv ,Altalanos elvek” cimi 3. cikke eléirja:

»(1) Az ezen iranyelv végrehajtisinak céljabdl a tagdllamok biztositjdk, hogy betartjadk a kovetkezd
alapelveket:

a) a céltarsasdg értékpapirjainak ugyanazon kategéridba tartozé valamennyi birtokosa szadmédra
biztositani kell az egyenld elbdndst; tovabba ha egy személy megszerzi egy tdrsasdg irdnyitdsat,

védeni kell az értékpapirok tobbi birtokosat;

b) a céltarsasdg értékpapirjainak birtokosai szdméra elegendd id6t és informaciét kell biztositani
ahhoz, hogy megfelel6en megalapozott dontést tudjanak hozni az ajanlatrdl; [...]

[...]
d) a céltarsasig, az ajanlattevd tdrsasdg vagy barmely, az ajanlattal érintett tarsasig értékpapirjai

tekintetében tilos hamis piacot létrehozni oly médon, hogy az értékpapirok aranak emelkedése
vagy csokkenése mesterségessé valjon, és a piac szokdsos miikodése torzuljon;

[...]
(2) Az (1) bekezdésben megdllapitott elvek betartdsanak biztositdsa érekében a tagallamok
a) biztositjdk, hogy az ezen iranyelvben meghatirozott minimumkévetelményeket betartjak;

b) az ajanlatok szabdlyozasira tovébbi, az ezen irdnyelv feltételeinél és rendelkezéseinél szigortubb
feltételeket és rendelkezéseket allapithatnak meg.”
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7. A 2004/25 iranyelv ,A feliigyeleti hatésag és az alkalmazandéd jog” cimi 4. cikkének (2) bekezdése
jeloli ki a nyilvdnos vételi ajanlat feliigyeletére illetékes nemzeti felligyeleti hatésidgot. Kozelebbrdl e
bekezdés a) pontja kimondja, hogy ,[a]z ajanlat feliigyeletére illetékes hatdsdg azon tagallam hatésaga,
ahol a céltarsasag létesité okirat szerinti székhelye taldlhatd, ha e tarsasag értékpapirjainak bevezetése
a tagallam szabdlyozott piacan megtortént”.

8. A 2004/25 iranyelv 4. cikkének (5) bekezdése a kovetkeziket irja elé:

»A felugyeleti hatésiagokat felruhdzzak feladataik gyakorldsdhoz sziikséges valamennyi hataskorrel
— beleértve az ajanlat felei altal az ezen irdnyelv végrehajtasdhoz elfogadott és bevezetett szabalyok
betartdsanak ellenérzésére iranyuld feladatukat —.

Feltéve, hogy betartjak a 3. cikk (1) bekezdésében megallapitott altalanos elveket, a tagillamok az ezen
iranyelv végrehajtasahoz elfogadott és bevezetett szabalyaikban el6irhatnak a szabalyoktél vald
eltéréseket:

i. a nemzeti szinten meghatarozott koriilmények figyelembevétele céljabdl ilyen eltéréseknek a
nemzeti szabdlyaikba torténé bevezetésével

és/vagy

ii. feliigyeleti hatdsagaik részére annak engedélyezésével, hogy sajat hatdskoriikben eltérjenek e
nemzeti szabdlyoktdl, az i. pontban emlitett koriilmények vagy mas egyedi korilmények
figyelembevétele céljabdl, ez utdbbi esetben indokolt dontést kell megkovetelni.”

9. A 2004/25 iranyelvnek ,A kisebbségi részvényesek védelme, a kotelezé ajanlat és a méltanyos ar”
cimi 5. cikke eléirja:

»(1) Amennyiben egy természetes vagy jogi személy sajat szerzése, vagy a vele Osszehangoltan eljaré
személyek szerzése kovetkeztében [valamely] tarsasig értékpapirjaival rendelkezik, amely — a korabban
szerzett értékpapirjaival vagy a vele Osszehangoltan eljar6 személyek értékpapirjaival egyiitt —
kozvetlenill vagy kozvetve a szavazati jogok meghatdrozott szazalékat biztositja e tarsasagban, amely
lehetévé teszi szamdra a tdrsasdg irdnyitasat, a tagdllamok biztositjdk, hogy e személy e tarsasig
kisebbségi részvényeseinek védelme érdekében ajanlattételre kotelezett. Az ilyen ajanlatot a
(4) bekezdésben meghatdrozott méltanyos aron a lehetd legkorabban az ezen értékpapirok valamennyi
birtokosa részére az Osszes részesedésiikre vonatkozoan teszik meg.

[...]

(4) Méltanyos arnak az ajanlattevé vagy a vele Osszehangoltan eljaré személyek altal ugyanazon
értékpapirokért a tagallamok altal meghatarozott idétartam alatt — amely az (1) bekezdésben emlitett
ajanlat megtétele el6tt nem kevesebb mint hat hénap és nem tobb mint 12 hénap — megfizetett
legmagasabb ar tekintendé. Ha — az ajanlat nyilvdnossagra hozatala utin és az ajanlat elfogadasara
nyitva allé hatirid6 lejarta el6tt — az ajanlattevé vagy a vele Osszehangoltan eljaré személyek az
ajanlati 4rndl magasabb aron vasdrolnak értékpapirokat, az ajanlattevd megemeli ajanlatat, hogy
legalabb egyenl6 legyen az igy megszerzett értékpapirokért fizetett legmagasabb arral.

Feltéve, hogy a 3. cikk (1) bekezdésében meghatirozott altalanos elveket betartjdk, a tagallamok
feljogosithatjak feltigyeleti hatésagaikat, hogy az elsé albekezdésben emlitett arat mddositsak tisztan
meghatarozott koriilmények esetén és kritériumok szerint. E célbdl készithetnek egy listat azon
kortlményekrél, amelyek esetén a legmagasabb ar akar felfelé vagy lefelé mddosithats, példaul
amennyiben a legmagasabb arat az eladé és a vevé kozotti megallapodés hatdrozta meg, amennyiben a
kérdéses értékpapirok piaci draival manipuldltak, amennyiben a piaci drakat daltaldinossidgban, vagy
bizonyos piaci arakat egyedileg kivételes események befolyasoltak, vagy az ajanlati &r mddositasara egy
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nehézségekkel kiizdé vallalkozds megmentése érdekében keriil sor. Meghatirozhatjadk az ilyen
esetekben alkalmazandé kritériumokat is, példaul az adtlagos piaci értéket egy meghatarozott
id8északban, egy tarsasdg felszamoldsi értékét, vagy barmely mads, a pénziigyi elemzésben altalanosan
hasznalt objektiv értékelési kritériumot.

A feliigyeleti hatésagnak a méltanyos drat modosité barmely dontését meg kell indokolni és
nyilvanossagra kell hozni.

[...]”

B. Az olasz jog

10. A decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58. Testo unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52 (pénziigyi
kozvetitésre vonatkozé rendelkezéseknek az 1996. februar 6-i 52. sz. torvény 8. és 21. cikke
értelmében elfogadott egységes szovegérdl szolo, 1998. februar 24-i 58. sz., moédositott torvényerejt
rendelet; a tovébbiakban: 58/1998. sz. torvényereji rendelet)® a 2004/25 irdnyelvet Aatiiltetd
rendelkezéseket tartalmaz. Az 58/1998. sz. torvényerejl rendelet ,Teljes kord nyilvanos vételi ajanlat”
cimi 106. cikke el6irja:

»(3) A Consob rendeletben szabdlyozza azokat az eseteket, amikor:

d) a Consob altal hozott, indokolassal ellatott intézkedését kovetden az ajanlat dra magasabb, mint a
megfizetett legmagasabb ar, feltéve, hogy ez a befektet6k védelme érdekében sziikséges, és a
kovetkezd feltételek koziil legalabb egy feltétel fennall:

2. az ajanlattevé vagy a vele Osszehangoltan eljaré személyek és egy vagy tobb eladd
Osszejatszottak.”

11. A Consob 1999. mdjus 14-i hatdrozataval elfogadta a Regolamento di attuazione del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittentit (az 1998. februar 24-i
58. sz. torvényerejl rendeletet végrehajtd, a kibocsatokra vonatkozé szabdlyozasrdl sz6ld, moédositott
rendeletet)* (a tovdbbiakban: végrehajtisi rendelet). E rendeletnek ,Az Osszejétszdsbdl eredd
aremelkedés” cimi 47 octies cikke szerint:

»1. A Consob az [58/1998. sz. torvényerejl rendelet] 106. cikke (3) bekezdése d) pontjanak 2. alpontja
értelmében felfelé helyesbiti az ajanlatban szereplé arat, amennyiben az ajanlattevé vagy a vele
Osszehangoltan eljaré személyek és egy vagy tobb eladd kozott bizonyitottan fenndllé Osszejatszasbol
az ajanlattevd altal kozzétett arndl magasabb ellentételezés elismerése tlinik ki. Ebben az esetben az
ajanlatban szerepld ar a bizonyitott arnak felel meg.”

II. A tényallas, az eljaras és az elézetes dontéshozatalra eldterjesztett kérdés
12. 2013. majus 17-én a Marco Tronchetti Provera SpA tarsasig (a tovdbbiakban: MTP), amelynek f6

részvényese Marco Tronchetti Provera, az MTP altal ellendrzott tarsasigok atjdn mdasokkal egyiitt
megalapitotta a Lauro Sessantuno SpA tdrsasagot (a tovabbiakban: Lauro 61).

3 GURI Serie Generale n. 71 del 26 marzo 1998 — Supplemento Ordinario n. 52.
4 GURI Serie Generale n. 123 del 28 maggio 1999 — Supplemento Ordinario n. 100.
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13. 2013. janius 5-én a Lauro 61 a Camfin SpA tirsasiag (a tovdbbiakban: Camfin) valamennyi
részvényére vonatkozéan nyilvanos vételi ajanlatot tett részvényenként 0,80 eurd egységes daron,
ugyanezen részvénynek a megel6z6 tizenkét hénapra vonatkozd piaci drai alapjan.

14. A kotelez6 nyilvanos vételi ajanlat idején a Camfin — kozvetleniil és kozvetve — a Pirelli & C. SpA
tarsasdg (a tovabbiakban: Pirelli) részvényeinek 26,19%-at birtokolta. A Pirelli egyes részvényesei,
ideértve tobbek kozott a Malacalza Investimenti srl tirsasdgot (a tovdbbiakban: MCI), az MTP-t, a
Camfint, az Allianz SpA tirsasdgot (a tovdbbiakban: Allianz) és a Fondiaria SAI SpA tarsasagot (a
tovabbiakban: FonSai), korabban megkotottek egy részvényesi (un. lock-up) megallapodéast (a
tovabbiakban: Pirelli-megéllapodas).

15. Az MCI, amely szintén a Camfin egyik részvényese, elfogadta a Lauro 61 nyilvanos vételi ajanlatat
és a fent jelzett dron a Lauro 61 részére atruhdzta a Camfin t6kéjének 12,37%-4t.

16. 2013. janius 5-én a piacot tajékoztattdk, hogy i. a Lauro 61 felbontotta az MTP és MCI kozott a
Camfin tekintetében fenndllé megallapoddsokat; ii. az MCI értékesitette a Camfinben birtokolt
részvényeit; iii. az MCI az Allianz és a FonSai tarsasagtdl részvényenként 7,80 euré dron megszerezte a
Pirelli t6kéjének 6,98%-at kitevd részesedést; és iv. a Pirelli-megdallapoddsban részes felek — amelynek
elnoke Tronchetti Provera volt — felhatalmaztdk az Allianz és a FonSai tdrsasdgot, hogy részben vagy
teljes egészében kivegye a megallapodas hatdlya aldl a megallapodas targyat képezd, birtokaban 1évé
részvényeket (a tovabbiakban: Pirelli-részvények).

17. A nyilvdnos vételi ajanlati eljaras 2013. oktéber 11-én zarult le, miutin a Lauro 61 elGszor
megszerezte a Camfin tékéjének 95,95%-at, majd a fennmaradd részvényekre vonatkozdan is
gyakorolta vételi jogat, és ezdltal a Camfin teljes tékéjének tulajdonosava vélt, amely tarsasig
részvényeit igy kivontak a jegyzés aldl.

18. A Camfin néhany kisebbségi részvényesének panasza alapjan a Consob 2013. szeptember 12-én
meginditotta a széban forgd nyilvanos vételi ajanlatban szereplé ar megemelésére iranyuld eljarast.

19. Miutén a Consob arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ezen dtruhdzasok lehet6vé tették, hogy az MCI
a Camfin részvényeinek értékesitése sordn Osszességében a részvényenkénti 0,80 euréndl magasabb
Osszegli ellenértéket kapjon, megallapitotta az Osszejatszas tényallasinak megvaldsuldsat, és a 2013.
szeptember 25-i 18662. sz. hatdrozatiban (a tovabbiakban: vitatott hatdrozat) 0,03 eurdéval megemelte
a részvényenkénti egységes arat, és igy azt 0,83 eurd 6sszegben hatdrozta meg.” A vitatott hatdrozat
jogszerliségét a Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (Lazio tartoméany kozigazgatdsi
birésiga, Olaszorszag) 2014. marcius 19-i négy itéletében megerdsitette.

20. A fenti hivatkozott négy itélet képezi a kérdést elGterjesztd birdsag el6tt folyamatban 1évé
fellebbezési eljaras targyat. Ebben a vonatkozasban a kérdést elGterjeszté birdsig el6adja, hogy az
»0sszejatszds” fogalma megjelenik az olasz szabalyozds kiilonb6z6 teriiletein. Bar a hivatkozott fogalom
pontos jelentése nem éallandd, annak megéllapitasa ténylegesen olyan rejtett vagy csalard megallapodast
feltételez, amely harmadik személyeknek kart okoz, amely megkeriili a kotelezd ereji jogszabalyi
rendelkezéseket, illetve feltételezi a megallapodasban részt vevé valamennyi szereplé akaratlagos és
szandékos részvételét. E tekintetben a kérdést el6terjesztd birdsdg szerint az Allianz és a FonSai nem
vett részt ilyen megdallapodasban. Ennek megfelelGen, ha az ,0sszejatszas” fogalméanak fenti értelmezését
alkalmazzuk, helyt kell adni a tobbek kozott az MTP és a Lauro 61 altal benyujtott fellebbezésnek.

5 A hivatkozott magasabb drat gy éllapitottak meg, hogy a 6,6 milli6 eurét — amely Gsszeg a Consob szerint az MCI 4dltal a Pirelli-részvényeiért
fizetett alacsonyabb ar miatt elért elényt jelentette — elosztottdk a Camfinnak a Lauro 61 altal megszerzett részvényeivel. Az igy meghatdrozott
4j ar kovetkeztében a Lauro 61-nél 6sszesen mintegy 8,5 millié eurénak megfelel altalanos koltség keletkezett.
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21. Ugyanakkor a kérdést elGterjeszté birdsdag azzal folytatja a gondolatmenetét, hogy az ,0sszejatszas”
fogalma ettdl eltéré értelmezést igényelhet, figyelemmel tobbek kozott a széban forgd jogteriilet sajatos
jellegére, valamint a Consobra ruhdzott hatdskor szabdlyozd jellegére. Mindazondltal az ilyen
értelmezés a jogbiztonsaggal kapcsolatos kérdéseket vethet fel, hiszen a gazdasagi szereplék szamara
adott esetben lehetetlenné teheti annak el6iranyzasat, hogy miként jarjanak el egy nyilvanos vételi
ajanlat kibocsatasat megel6zéen. Ezzel 0sszhangban, mivel a kérdést elSterjeszté birésagnak kétségei
voltak a 2004/25 iranyelv 3. cikke (1) bekezdésének és 5. cikke (4) bekezdésének helyes értelmezését
illetéen, gy hatarozott, hogy felfiiggeszti az eljarast, és a kovetkez6é kérdést terjeszti a Birdsag elé
elézetes dontéshozatalra:

»Ellentétes-e a [2004/25 iranyelv] 5. cikke (4) bekezdése masodik albekezdésének az ezen irdnyelv
3. cikke (1) bekezdésében meghatarozott altaldnos elvekkel Gsszefiiggd helyes alkalmazdséaval, valamint
a jogbiztonsig, a bizalomvédelem, az ardnyossig, az észszerliség, az atlathatésiag és a hatranyos
megkiilonboztetés tilalma altaldnos unids elvének helyes alkalmazasaval az [58/1998. sz. moddositott
torvényerejli rendelet] 106. cikke (3) bekezdése d) pontja 2. alpontjdban, valamint a modositott
[végrehajtasi rendelet] 47 octies cikkében foglalthoz hasonlé nemzeti szabélyozas azon része, amelyben
a hivatkozott rendelkezések felhatalmazzak a Consobot arra, hogy abban az esetben, ha »az ajanlattevé
vagy a vele Osszehangoltan eljaré személyek és egy vagy tobb eladd Osszejatszottak«, anélkil emelje
meg a hivatkozott 106. cikk szerinti nyilvdnos vételi ajanlatban szereplé arat, hogy meghatdrozasra
keriilnének az e ténydllast megvaldsité kiilonds magatartisok, és igy egyértelmlien megallapitdsra
keriilnének azok a koriilmények és kritériumok, amelyek fenndllisa esetén a Consob jogosult a
nyilvanos vételi ajanlatban szerepld ar felfelé torténd helyesbitésére?”

IIL. Ertékelés

C. Bevezet6 megjegyzések

22. Ez az elsé alkalom, hogy a 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének értelmezésére kérik a
Birésagot. Valdjaban ez minddssze a masodik alkalom, hogy a Birdsdg irdnymutatdssal fog szolgalni a
szoban forgé jogszabédlyban foglalt rendelkezések tekintetében.® Tovébba, a Consiglio di Stato
(4llamtandcs) hatdrozatit kovetGen, mellyel a Birdsdg elé terjesztette el6zetes dontéshozatalra ezt az
tigyet, a Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (Lazio tartomény kozigazgatdsi birdsiga)
szintén ugy hatdrozott, hogy a 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének értelmezésére vonatkozd
tovabbi ot kérdést terjeszt el6zetes dontéshozatalra.’

23. Lényegében a kérdést elGterjeszté birdsag azt kérdezi, hogy a 2004/25 iranyelv 3. cikke
(1) bekezdésének és bizonyos daltalanos elveknek — elsGsorban a jogbiztonsdg elvének — fényében
értelmezett 5. cikkének (4) bekezdése alapjain megengedett-e az ,0sszejatszas” fogalmanak az 1998.
februdr 24-i 58/1998. sz. torvényereji rendelet 106. cikke (3) bekezdése d) pontjanak 2. alpontjaban és
a kibocsatokrol szol6 rendelet 47 g. cikkében (a tovdbbiakban egyiitt: a széban forgé olasz szabalyozas)
foglalt értelmezésének megerdsitése, amely fogalommeghatirozas nem irja el az ilyen ténydllast
megvalosité killonods magatartdsok meghatarozasat.

24. Az el6zetes dontéshozatalra utalé hatarozatbdl kitlinik, hogy a kérdést elSterjeszté birdsag az
»0sszejatszas” fogalmanak kétféle lehetséges értelmezését tartja elképzelhetének: egyrészt, egy sziik
értelmezést, amelynek megallapitdsa ténylegesen olyan rejtett vagy csalard megallapodast feltételez,
amely harmadik személyeknek kart okoz, amely megkeriilli a kotelezé ereji jogszabalyi
rendelkezéseket, illetve feltételezi a megallapodasban részt vevé valamennyi szereplé akaratlagos és

6 Lasd: 2009. oktéber 15-i Audiolux és tarsai itélet, C-101/08, EU:C:2009:626, kiilonosen a 47—51. pont.

7 A Birdsag el6tt folyamatban 1év6 Amber Capital Italia és Amber Capital UK gy, C-654/16; Hitachi Rail Italy Investments tigy, C-655/16;
Finmeccanica iigy, C-656/16; Bluebell Partners Limited tigy, C-657/16; valamint Elliot International és tarsai tigy, C-658/16.
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szandékos részvételét (a tovabbiakban: szlik értelmezés vagy szik értelemben); madsrészt, az
»0sszejatszas” fogalmanak tig értelmezését, amelynek értelmében a nyilvanos vételi ajanlatot el6idézé
tényleges jogiigyleten tdlmutat6 elemek is részei lehetnek a megallapodasnak, és amely nem feltétleniil
koveteli meg a megallapoddsban részt vevé valamennyi szerepld akaratlagos és szandékos részvételét (a
tovabbiakban: tag értelmezés vagy tdg értelemben).

25. A kérdést elSterjeszté birdsdg szerint, mivel az Allianz és a Fonsai semmilyen rejtett vagy csalard
megallapodasban nem kivant részt venni, az ,0sszejatszas” fogalmanak sziik értelmezése nem tenné
leheté6vé az ar mddositasat, miként azt a Consob tette. A kérdést elGterjeszté birdsag allaspontja
szerint ezért az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdésre adott vdlasz meghatdrozé lesz annak az
arnak a szempontjabdl, melyet a Lauro 61-nek a 2004/25 iranyelv 5. cikke szerint a Camfin
részvényeiért — ez utébbi tarsasag atvételekor — fel kellett kindlnia.

26. El6zetesen szeretnék hatdrozottan tisztazni egy kérdést, amely a jelen iigy szempontjabdl kozponti
jelent6ség.

27. Roviden, nem a Birdsag feladata azt kimondani, hogy miként kell értelmezni a széban forgé olasz
szabdlyozasban hasznalt ,0sszejatszas” fogalmat. Kiilonosen nem a Birdsag feladata annak eldontése,
hogy a két értelmezés koziil melyiket részesiti elényben. Ennek elvégzésére a kérdést elSterjesztd
birésdg rendelkezik megfeleld hatéskorrel.® A kérdést elSterjeszté birdsdgnak kell eldontenie, hogy a
hivatkozott fogalom melyik — sziik vagy tdg — értelmezését tekinti érvényesnek.

28. Ennek tisztdzdsa utdn, a Birdsdg a maga részérdl annyit tehet, illetve koteles tenni a kérdést
el6terjeszté birdsagnak az el6tte folyamatban 1évé jogvita megoldasdban torténd segitése érdekében,
hogy értelmezi az uniés jogot, amely a jelen {igyben lényegében a 2004/25 iranyelv 5. cikke
(4) bekezdésének értelmezését, killonosen a ,tisztdn meghatdrozott” fogalmanak helyes értelmezését
jelenti. Bar ez utdbbi kifejezést a tagallamok altal hozott intézkedésekkel osszefiiggésben hasznaljik, a
hivatkozott iranyelv 5. cikkének (4) bekezdése nem bizza a nemzeti szabalyozasra e fogalom
meghatarozasat. Ezért az unids jog 6nallé fogalmaként egységes mddon kell értelmezni.

29. Ugyanakkor annak érdekében, hogy a 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének értelmezése a
kérdést elSterjesztd birdsag szdmara hasznos lehessen, érdemes figyelemmel lenni arra a tényre, hogy a
kérdést elSterjeszté birdsag mar kizarta azt az elképzelést, miszerint az ,0sszejatszas” fogalmanak sziik
értelmezése megalapozza a megtamadott itéletek, valamint ebbdl kovetkezéen a vitatott hatdrozat
helyben hagyasat. A Birdsagnak tehat annak vizsgdlata jut, hogy vajon az ,0sszejatszas” fogalmdanak tag
értelmezésérdl elmondhaté-e, hogy az a 2004/25 iranyelv 5. cikkének (4) bekezdése szerint ,tisztin
meghatarozott”, és ez az az értelmezés, amelyre a Birdsag valaszanak dsszpontositania kell.

D. Az elozetes dontéshozatalra eléterjesztett kérdés értékelése

1. A 2004/25 irdnyelv 5. cikkének (4) bekezdése: elézetes megjegyzések

30. Mig a 2004/25 iranyelv 5. cikkének (1) bekezdése meghatirozza azokat a feltételeket, amelyek
esetén egy természetes vagy jogi személy — a nemzeti szabdlyozasban megéallapitott kiiszobérték elérése
esetén — a céltarsasdg fennmaradd részvényeire vonatkozdan ajanlattételre kotelezett, az 5. cikk
(4) bekezdése szabalyozza az ennek keretében alkalmazandd ajanlati arat.

8 Hasonldképpen, az olyan kérdés, amellyel valamely nemzeti bir6sag annak megvalaszoldsat kéri a Birdsagtdl, hogy a nemzeti jogat értelmezheti-e
az uni6s jognak leginkdbb megfeleld6 mddon, illetve koteles-e azt az unids jognak leginkdbb megfelel6 moédon értelmezni, a nemzeti jog
értelmezésére vonatkozé kérdésnek mindsiil, amely kovetkezésképpen elfogadhatatlan. Lésd: 2014. februar 27-i Pohotovost itélet, C-470/12,
EU:C:2014:101, 58-61. pont.
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31. A 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének els6 albekezdése ezt az arat — éltalanos szabélyként —
rendkiviil egyértelmtien meghatdrozza. Ez egyszerlien az ajanlattevd (vagy a vele Osszehangoltan eljaré
személyek) altal a tagdllamok éltal meghatdrozott idGtartam alatt — amely nem kevesebb mint hat
hénap és nem tobb mint 12 hénap — megfizetett legmagasabb dr (a tovdbbiakban: a megfizetett
legmagasabb arra vonatkozé szabdly). Tovabba az irdnyelv szerint ez az ar a méltdnyos ar. Ennek
indoka nyilvdnvalénak tiinik, hiszen a megfizetett legmagasabb drra vonatkozé szabdly szerint
egyértelmtien atlathaté és kiszamithaté médon kell rogziteni az ajanlati arat.

32. Ugyanakkor a 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének mésodik albekezdése szerint a tagallamok
feljogosithatjadk a nemzeti feliigyeleti hatésagaikat, hogy bizonyos koriilmények esetén moddositsak a
hivatkozott drat. A hivatkozott rendelkezés megfogalmazdsa utal i. a nyilvinos vételi ajanlat
koriilményeire és ii. az ar modositdsa esetén alkalmazandd kritériumokra. Ilyen esetekben tovabba a
tagillamoknak be kell tartaniuk a 3. cikk (1) bekezdésében meghatiarozott altaldnos elveket, és a
hivatkozott koriilményeknek és kritériumoknak ,tisztdn meghatdrozottnak” kell lenniiik.

33. Allasspontom szerint a fentiek alapjan meglehet6sen egyértelmtinek ttinik, hogy a 2004/25 iranyelv
5. cikke (4) bekezdésének masodik albekezdése szabalyozza, hogy a tagallam mikor, miért és hogyan
jogosithatja fel a hatdsagait valamely nyilvanos vételi ajanlat vonatkozasaban torténd beavatkozasra, ha
a megfizetett legmagasabb érra vonatkozo szabély nem tiikrozi hlien a méltdnyos érat.” Ahogyan azt az
alabbiakban kifejtem, ilyen esetekben csak azokat a koriilményeket lehet figyelembe venni, amelyek
egyértelmiien és kozvetleniil kapcsolédnak a nyilvanos vételi ajanlatot el6idézé jogligylethez.

34. A kovetkezékben részletesen elemzem az alapeljaras targyat képezd, a 2004/25 iranyelv 5. cikke
(4) bekezdésének masodik albekezdését. Mit ir eld, és ténylegesen mit kell érteni azalatt, hogy ,tisztin
meghatdrozott™?

2. A paradigma: a tagallamok mérlegelési jogkore

35. Azonnal szembetling, hogy a 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének masodik albekezdése olyan
listat tartalmaz, amelyet csak nem kimerit6 jellegli, olyan példdk felsorolasaként tudok elképzelni,
amelyekbdl a tagallamok ihletet merithetnek arra az esetre, ha a nemzeti feliigyeleti hatésagaikat az ar
modositasara kivannak feljogositani.

36. Szintén egyértelmitnek tdnik az is, hogy a 2004/25 iranyelv 5. cikkének (4) bekezdésében
hivatkozott, az 4r mddositasat el6idézé ,koriilmények” analitikus megkozelitésben megelézik az ilyen
modositas esetében alkalmazandé ,kritériumokat”.

37. Ettdl eltekintve a 2004/25 irdnyelv 5. cikke (4) bekezdésének mdsodik albekezdése 6nmagaban nem
sokat allapit meg.

38. Ugyanakkor egy dolog mégis kelléen egyértelmid, mégpedig az, hogy a 2004/25 iranyelv 5. cikke
(4) bekezdésének masodik albekezdése mérlegelési jogkort biztosit a tagallamok szdmdra a nemzeti
feliigyeleti hatdsagaiknak az d4r modositisara torténd feljogositdsa tekintetében.' Az idézett
rendelkezés el6készitd munkalatai alatdmasztjdk ezt az éllaspontot,’’ miként a szovegkornyezet is,
amelyben megjelenik. A hivatkozott irdnyelv 3. cikkének (2) bekezdésében foglaltak szerint ez az

9 Lasd e tekintetben: A magas szinti tdrsasdgi jogi szakérti csoport 2002. janudr 10-i jelentése a nyilvdnos vételi ajanlattal Osszefiiggd
kérdésekrol, Briisszel, 50. pont.

10 Ezzel 6sszhangban lasd: Enriques, L., ,The Mandatory Bid Rule in the Takeover Directive: Harmonization Without Foundation?”, European
Company and Financial Law Review, 4. kiadds, 2004., 446. o., 440. pont, aki kijelenti, hogy ,kiillonos tekintettel a méltanyos darra, a tagallamok
és felugyeleti hatdésagaik széles mérlegelési jogkorrel rendelkeznek a leértékelés indokaul szolgalé korilmények és kritériumok
meghatdrozasakor”.

11 Ellentétben a nyilvanos vételi ajdnlatrdl szolé eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvre vonatkozé bizottségi javaslattal (COM(2002) 534 végleges;
HL 2003. C 45 E, 1. 0.), a 2004/25 irdnyelv 5. cikke (4) bekezdésének masodik albekezdésében nem az szerepel, hogy a tagéllamok ,készitenek”,
hanem ,készithetnek” egy listat azon korilményekrdl, amelyek esetén a legmagasabb ar médosithato.
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irdanyelv minddssze minimumkovetelményeket hatdroz meg,'” ami azt jelenti, hogy a tagdllamok az

ajanlatok szabdlyozdsira tovabbi, szigorubb feltételeket és rendelkezéseket allapithatnak meg.
Hasonl6képpen, az irdnyelv 4. cikkének (5) bekezdése ugy tiinik, hogy széles korben engedélyezi a
tagallamok szdmadra, hogy dltalaban eltérjenek az iranyelvtol.

39. Valdban, érdemes emlékeztetni arra, hogy a 2004/25 irdnyelv nagymértékben az Eurépai Parlament
és a Bizottsag kozott létrejott kompromisszum eredményeképpen sziiletett meg.”> A Bizottsdg, amely
mar 1985 o6ta felvetette a részvénytulajdonos személyében bekovetkezd véltozasokra vonatkozé kozos
eljarasi szabalyok gondolatat," és e célbdl — sikerteleniil — szdmos jogalkotdsi javaslatot nyujtott be
ebben a témdban az EU jogalkotésa szdmdra," ennek a kompromisszumnak az elérésekor
nyilatkozatot bocsatott ki a Tandcs jegyz6konyvéhez, amelyben csalodottsagit fejezte ki azzal
kapcsolatban, hogy az elfogadott végleges szoveg — allaspontja szerint — nem volt kelléen ambiciézus,
valamint alapvetd fontossigi részei valtak vélaszthatévd.'® Ez a jogalkotdsi hattér nyilvanvaléan
arnyalja a 2004/25 iranyelv értelmezését.

40. Ennek ellenére, a 2004/25 iranyelv 5. cikkének (4) bekezdése altal a tagallamoknak biztositott
mérlegelési jogkor nem korlatlan. "

3. A tagdllamok meérlegelési jogkorének korldtai

a) Alapelvek

41. El6szor, az alapvet6 szabdly tovabbra is a megfizetett legmagasabb arra vonatkozé szabédly marad.
Ebben a szabdlyban pedig van logika: az unids tékepiacok hatékony miikodése megfelel6 mértéki
kiszamithatésagot kovetel meg a nyilvdnos vételi ajanlatban felajainlandé ellenérték tekintetében. Ezzel
Osszefiiggésben a megfizetett legmagasabb arra vonatkozé szabaly kettds haszonnal jar, egyfeldl
lehet6vé teszi a kisebbségi részvényesek szamdra, hogy a vizsgalt idészak sordn barmikor teljes
mértékben megosszdk a részesedést szerzd személy altal fizetett arat, masfel6l — ezzel egyidejiileg —
arrol biztositjak az ajanlattevét, hogy a kotelezd vételi ajanlat keretében nem kell tobbet fizetnie annal,
mint amennyit az azt megel6z6 iddszakban hajland6é volt, ennek eredményeképpen pedig maga
hatdrozhatja meg, hogy melyik az a legmagasabb ar, amennyiért hajlandé a tarsasag valamennyi
értékpapirjit megszerezni.'® Kovetkezésképpen — strukturdlis szempontbol — a szabalyt tidgan kell
értelmezni. Ezzel szemben a legsziikségesebbre kell korldtozni a tagdllamok azon lehet&ségét, hogy a

12 A 2004/25 irdnyelv (25) preambulumbekezdése szerint az irdnyelv ,nyilvdnos vételi ajanlat lefolytatdséra vonatkozé minimélis irdnymutatisok
megallapitasat és a[z Unidban] az értékpapir birtokosai megfelel6 szintl védelmének biztositasat” tlizte ki céljaul.

13 Lasd tobbek kozott: a nyilvanos vételi ajanlatrdl szolo eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre vonatkozd javaslatrdl sz6lé 2003. december 8-i
jelentést, az Eurdpai Parlament Jogi és Belsé Piaci Bizottsiga A5-0469/2003. végleges sz. dokumentumdt, 18. o., hivatkozas a 6. pontra, és a
nyilvdnos vételi ajanlatrdl szolé eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelvre vonatkozé javaslattal Gsszefiiggé 2003. december 16-i 16116/03. sz.
tanacsi dokumentumot, II. pont (2002/0240 (COD) sz. intézménykozi dokumentum).

14 A Bizottsag 1985. junius 14-i Fehér Koényve az Eurdpai Tandcsnak: a belsd piac kialakitasénak befejezése (COM(85) 310 végleges) 139. és azt
kovetdé pontok.

15 Lasd: a nyilvanos vételi és egyéb dltaldnos ajanlatokrdl széld tizenharmadik tdrsasdgi jogi tandcsi irdnyelvre vonatkozé 1989. janudr 19-i
bizottsagi javaslat (COM(88) 823 végleges; HL 1989. C 64., 8. 0.), valamint a nyilvanos vételi ajénlatokrdl sz6l6 13. trsasdgi jogi eurdpai
parlamenti és tandcsi irdnyelvre vonatkoz6 1996. februdr 7-i bizottsagi javaslat (COM(95) 655 végleges; HL 1996. C 162., 5. 0.).

16 Lasd: a nyilvdnos vételi ajdnlatrdl sz6lé eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv elfogaddsdra vonatkozo, a 2004. mércius 12-i 7088/04. sz. tandcsi
dokumentumban rogzitett bizottsagi nyilatkozat, 2. pont (2002/0240 (COD) sz. intézménykozi dokumentum).

17 A 2004/25 iranyelv (6) preambulumbekezdése szerint ,a hatékonysig érdekében a nyilvdnos vételi ajanlattal kapcsolatos szabalyoknak
rugalmasnak kell lenniiik, és képesnek kell lennitik megjelenésiikkor kezelni az j koriilményeket, és ebbdl kovetkezben elé kell irniuk a
kivételekre és eltérésekre vonatkozé lehetségeket. Barmely megdllapitott szabdly vagy kivétel alkalmazdsakor vagy bdrmely eltérés megaddsakor
azonban a [nemzeti] feliigyeleti hatdsdgoknak tiszteletben kell tartaniuk néhdny dltaldnos elvet” (kiemelés télem).

18 Lasd: A magas szintli tarsasagi jogi szakért6i csoport 2002. janudr 10-i jelentése a nyilvanos vételi ajanlattal osszefiiggé kérdésekrdl, Briisszel,
49. és 50. pont.
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fentiektdl eltérjenek.'” Tovébbd, barmely arra irdnyulé torekvésnek, hogy ne keriiljon alkalmazasra a
megfizetett legmagasabb drra vonatkozd szabadly, illetve az altala kindlt kettds garancia, megfelel$
érveken kell alapulnia, és az iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének harmadik albekezdése szerint azt meg
kell indokolni.

42. Mésodszor, mérlegelési jogkoriik gyakorldsa soran a tagdllamoknak figyelemmel kell lenniiik az
irdnyelv 3. cikkének (1) bekezdésében foglalt altalanos elvekre. Ezek az altaldnos elvek az emlitett
irdnyelv tagallamok altali értelmezését segitd irdnyadé elvek.”

43. Ugyanakkor, az alapeljarast érint6 korben nem fenyegeti veszély ezeket az alapvet6 elveket.
Kiillonosen nem észlelem az eljarasi jogok vagy az egyenlé bandsmoéd elvének megsértését a Camfin
részvényesei tekintetében: a széban forgd olasz rendelkezések valdjdban csak a felfelé torténd
modositdst tudjak igazolni osszejatszds esetén.”

44. Ezen tulmenden, egyik széban forgé altaldnos elv sem hivatkozik kifejezetten az eldrelathatésagnak
az ajanlattevé vagy a nagy nyilvinossig szamdra torténd biztositasara — ez ugyanakkor a 2004/25
iranyelv preambulumbekezdéseibdl kitlinik, amelyekhez a lenti 59. pontban visszatérek.

45. A 2004/25 iranyelv 3. cikke (1) bekezdésének d) pontja inkabb arra az éltalanos elvre hivatkozik,
hogy a céltarsasdg, az ajanlattevé tdrsasdg vagy barmely, az ajanlattal érintett tarsasig értékpapirjai
tekintetében tilos hamis piacokat létrehozni oly médon, hogy mesterségessé valjon az értékpapirok
ardanak emelkedése vagy csokkenése, és torzuljon a piac szokdsos miikodése. Ez az dltalanos elv
egyértelmiien azt az éllaspontot tamasztja ald, hogy a szlik értelemben vett Osszejitszas esetén a
tagallam feljogosithatja a nemzeti feliigyeleti hatdsdgat a nyilvanos vételi ajanlatban szerepl6 ar
modositasara. Ezt meger6siti a 2004/25 irdnyelv 5. cikke (4) bekezdésének megfogalmazasa is, amely
kifejezetten olyan koriilményeket irdnyoz eld, ahol ,a legmagasabb drat az eladd és a vevd kozotti

megallapodas hatdrozta meg” vagy ahol ,a kérdéses értékpapirok piaci araival manipulaltak”.

46. Amikor azonban az ,0sszejatszas” fogalmanak a kérdést elGterjeszté birdsdg éltal emlitett tag
értelmezését vizsgaljuk, az altalanos elvek mar nem ilyen egyértelmtiek. Ennek ellenére nem tudom
ugy értelmezni Gket, hogy tiltjdk az ilyen értelmezést.

47. Ellenkezéleg, a magas szint(i tarsasagi jogi szakért6i csoport a nyilvanos vételi ajanlattal osszefiiggd
kérdésekrdl sz6lé ajanlasaban — amely a 2004/25 iranyelv 5. cikkének (4) bekezdése jogalkotasi
torténetének részét képezi — ugy hivatkozott az ,0sszejatszas” fogalmdra, mint ,a megfizetett
legmagasabb é4rra vonatkozo szabaly megkeriilése érdekében az eladéval kotott megallapodés”.” Ez az
egyoldaltan az eladéra Osszpontosité fogalommeghatirozas elég tagnak tinik ahhoz, hogy magéaban
foglalja az ,0sszejatszds” fogalmanak mind sztik, mind tag értelmezését. Emellett az iranyelv 5. cikke
(4) bekezdésének megfogalmazasa sem kifejezetten, sem hallgatélagosan nem emliti a tudatossag vagy
szandékossag kovetelményét.

19 A nemzeti feliigyeleti hatdsdgoknak a megfizetett legmagasabb artdl torténd eltérésre vonatkozé meérlegelési jogkoréhez kapcsol6dd szigoribb
allaspontért lasd: T. Papadopoulos, ,, The European Union Directive on Takeover Bids: Directive 2004/25/EC”, International and Comparative
Law Journal, 6. kotet, 3. kiadas, 30. és 31. o., 13. pont, aki azzal érvel, hogy a nyilvanos vételi ajanlatban szerepldé ar mddositdsara vonatkozd
széles mérlegelési jogkor Osszeegyeztethetetlen lenne a 2004/25 iranyelv 3. cikke (1) bekezdésének a) pontjaban foglalt altaldnos elvvel (az ar
lefelé torténé maédositasa megfelelé jogalap nélkiil sértheti a részvényesek kozotti egyenlé bandsméd elvét), valamint az EUMSZ 49. cikkel (az ar
felfelé torténé modositdsa megfelel$ jogalap nélkill elriaszthatja az ajanlattevéket).

20 Lasd: 2009. oktéber 15-i Audiolux és tarsai itélet, C-101/08, EU:C:2009:626, 51. pont.

21 Masfel6l a Birdsdg megéllapitotta, hogy a 2004/25 iranyelv 3. cikke (1) bekezdésének a) pontjaban foglalt, a részvényesek kozotti egyenld
banasméd altaldnos elve nem koveteli meg a nemzeti szabalyoknak mindig a tarsasag kisebbségi részvényeseinek leginkabb kedvezé modon
torténd értelmezését. Lasd e tekintetben: 2009. oktéber 15-i Audiolux és térsai itélet, C-101/08, EU:C:2009:626, 47—-52. pont.

22 A magas szintl tarsasagi jogi szakért6i csoport 2002. janudr 10-i jelentése a nyilvanos vételi ajanlattal 6sszefiiggé kérdésekrél, Briisszel, 50. pont.
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48. Harmadszor, altalanosabb okokbdl korlatozott a tagallamok arra vonatkozé mérlegelési jogkore,
hogy a nemzeti feliigyeleti hatésagaikat feljogositsak a nyilvanos vételi ajanlatban szerepldé ar
modositasara: eltekintve attél, hogy a 2004/25 irdnyelv 4. cikkében foglaltak szerint a nemzeti
felugyeleti hatésagnak a sajat hatdskorén belill kell eljarnia az ajanlat drdnak moédositdsara iranyuld
dontése meghozatalakor, az itélkezési gyakorlat azt mutatja, hogy az iranyelv nem vonatkozik azokra az
esetekre, amelyek nem tartoznak a hatélya ald.”® Mds széval, az irdnyelv ratione materiae a nyilvinos
vételi ajanlatokra vonatkozik, tehat az ajanlattevé és a céltarsasag értékpapirjainak birtokosai kozotti
kapcsolatra. Kovetkezésképpen vélelem alapjan nem alkalmazhaté olyan jogiigyletekre, amelyeknek
nincsen koze valamely kotelezd nyilvanos vételi ajanlat el6idézéséhez — az ezzel ellenkezé allaspontnak
nincs sok értelme.

49. Ezért csak azok a jogi vagy ténybeli koriilmények tartoznak a 2004/25 iranyelv 5. cikke
(4) bekezdésének masodik albekezdésben hivatkozott ,korilmények” kozé, amelyek egyértelmiien és
kozvetleniil kapcsolédnak az adott kotelezd nyilvanos vételi ajdnlathoz. Ahogyan azt a targyaldson az
olasz kormdny is elGadta, az olyan jogligyletnek, amely ranézésre kiillonbozik a kotelezé nyilvanos
vételi ajanlatot el6idéz6 korilménytél, a valésigban az atvételi iigylet szempontjabdl
elengedhetetlennek kell lennie (sine qua non) ahhoz, hogy figyelembe vegyék az abban az ajanlatban
szerepld ar mddositasakor.

50. Nem viltoztat ezen a tény, hogy a 2004/25 irdnyelv 3. cikkének (2) bekezdése szerint az iranyelv a
nyilvanos vételi ajanlatra vonatkozé szabélyoknak csak részleges harmonizaci6jat biztositja. Valamely
tagallam nem jogosithatja fel a nemzeti feliigyeleti hatésagat a 2004/25 iranyelv 5. cikkének
(4) bekezdésétdl vald eltérésre azdltal, hogy a kotelezé nyilvanos vételi ajanlatban szerepld érat oly
modon moédositja, hogy — jollehet biztositja a kisebbségi részvényesek védelmének magasabb szintjét —
az ugyanakkor azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a megfizetett legmagasabb arra vonatkozé szabalyt
megfosztja a hatékony érvényesiilésétdl azaltal, hogy a nemzeti feliigyeleti hatdsagok szamadra lehet6vé
teszi olyan jogiigyletek figyelembevételét, amelyek kiviil esnek a nemzeti feliigyeleti hatésag hataskorén
és/vagy az iranyelv hatdlyén.*

b) A ,tisztdn meghatdrozott” kifejezés jelentése és hatdsa

51. A ,tisztdn meghatarozott” kifejezést illetéen az alapeljaras mindkét oldalan all6 felek a Periscopus
itéletre™ hivatkoznak a sajat céljaik érdekében. Az EFTA Birésdg a hivatkozott itéletben a ,piaci ar”
fogalmanak tovabbi pontositisa nélkil a 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdésének masodik
albekezdésével Osszeegyeztethetetlennek itélte a nemzeti feliigyeleti hatdsag feljogositasat a megfizetett
legmagasabb drra vonatkozé szabalytdl vald eltérésre, amennyiben egyértelmd, hogy ez az ar nem
tilkrozi a piaci arat. Az idézett itélet azonban nem rendezi a jelen iigyet. ElGszor is azért, mivel az
alapeljarasban a jogvita nem abbdl fakadt, hogy a felajanlott ar egyértelmien alacsonyabb volt a piaci
arndl, hanem abbdl, hogy az ar Osszejatszas eredményeképpen sziiletett, amely vitathatatlanul eltéré
koriilményt jelent. Masodszor azért, mivel a jelen iigyben vizsgdlt olasz szabédlyozds nem olyan
szlikszavli, mint a hivatkozott itéletben vizsgdlt norvég szabalyok. Végezetiil pedig azért, mivel a
hivatkozott itélet nem koti a Birdsagot.

52. Alldspontom szerint a ,tisztan meghatdrozott” kifejezés eldirja, hogy a nemzeti feliigyeleti hatésag
részére az ar modositdsara adott felhatalmazasnak el6zetesen kozzétett és a nagy nyilvanossdg szamara
konnyen hozzaférhetd irasbeli szabalyok (,nemzeti korrekcids szabalyok”) formdjat kell oltenie. Nem
szamit, hogy kormanyzati szerv vagy a nemzeti feliigyeleti hatésdg fogadja-e el ezeket a szabalyokat,
ahogyan az sem szamit, hogy az elsédleges vagy masodlagos jog részét képezik-e, amig kotelezé erével
birnak.

23 Lasd e tekintetben: 2009. okt6ber 15-i Audiolux és térsai itélet, C-101/08, EU:C:2009:626, 49. pont.
24 Lasd analdgia utjan: 2016. december 21-i AGET Iraklis itélet, C-201/15, EU:C:2016:972, 36. és 37. pont.
25 Az EFTA-Birdsag 2010. december 10-i Periscopus kontra Oslo Bers és Erik Must itélete, E-1/10, EFTA Court Report, 2009-10, 200. o.
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53. Ugyanakkor nem latok ra lehetéséget, hogy a ,tisztan meghatarozott” kifejezésbdl levezessiik azt az
elvarast, hogy a nemzeti korrekcids szabalyoknak minden egyes egyedi helyzetet el6zetesen — kimerit6
jelleggel és részletesen — meg kell hatérozniuk.” E tekintetben egyetértek az olasz kormannyal abban,
hogy az uniés jogalkot6é az altalanosabb jellegli ,koriilmények” kifejezés haszndlata mellett dontott
azoknak az egyedi helyzeteknek az egyenként és kimerits jelleggel torténd felsoroldsa helyett, amelyek
esetén a nemzeti feliigyeleti hatésag a kotelezd nyilvanos vételi ajanlatban szereplé arat modositani
jogosult. Hasonl6képpen, hajlamos vagyok egyetérteni a Bizottsdggal abban, hogy a 2004/25
irdnyelvs. cikk (4) bekezdésével nem ellentétes, ha a tagallamok elvont jogi fogalmakhoz folyamodnak.

54. A fenti megfontoldsok alapjan nem jelent nehézséget szimomra elfogadni azt, hogy a ,tisztin
meghatarozott” kifejezés lehet6vé teszi a tagdllamok szdmadra, hogy olyan nemzeti korrekcids
szabalyokat fogadjanak el, amelyek — mind a sziik, mind a tdg értelemben vett — Osszejatszas esetén
feljogositjak a nemzeti feliigyeleti hatdsagaikat a kotelezd vételi ajanlatban szereplé ar mddositasara.

55. A kérdést elSterjeszté birdsag — nemzeti legfelsdbb birésag —szerint mindenesetre az olasz jogban
f6szabdly szerint az ,0sszejatszas” fogalmanak szlik értelmezése érvényesiil. Az elmondottak szerint
nem a Birdsag feladata allast foglalni abban, hogy az olasz jog két széban forgd értelmezése koziil
melyik a helyes. A Birésdgnak arra az egy kérdésre kell valaszolnia, hogy vajon a 2004/25 iranyelv
5. cikkének (4) bekezdésében haszndlt ,tisztdn meghatarozott” kifejezés valtoztat-e ezen, vagy — hogy
hitelesebb képet kapjunk arrél, hogy valéjaban mirdl is kell a Birésagnak dontenie — megkoveteli-e az
ilyen tdg értelmezést.

56. Allaspontom szerint nem.

57. Elészor is, igy tenni egyenérték(i lenne a 2004/25 iranyelv 5. cikke (4) bekezdése masodik
albekezdésének tag értelmezésével, amely ellentétes lenne a megfizetett legmagasabb drra vonatkozé
szabalytdl valo eltérés jellegével.

58. Masodszor, a tagillamok vélaszthatnak, hogy gyakoroljdk-e a 2004/25 iranyelv 5. cikke
(4) bekezdésének mdsodik albekezdése altal rajuk ruhdzott mérlegelési jogkort, és amennyiben igy
dontenek, meghatdrozzik-e a vonatkozé nemzeti korrekcids szabalyokat az eljarasi autonémia elvének
megfeleléen. Az alapeljarasban a széban forgd olasz szabdlyozas meghatirozasakor tgy dontottek,
hogy olyan fogalomhoz folyamodnak, amely — megitélésem szerint — nem Uj keletli az olasz jogban,
nevezetesen az ,0sszejatszas” fogalmahoz. E tekintetben tulzasnak tlinik minddssze az irdnyelvvel
fenndll6 kapcsolatra tekintettel elfogadni az ,0sszejatszas” fogalmanak tig értelmezését, amikor a
kizdrdlag a nemzeti jog ala tartozé ligyekben nem ez a helyzet. Az egyenértékiiség elve csak azt koveteli
meg, hogy az unids jogon alapulé igények a tagdllam jogan alapulé igényekkel azonos, nem pedig
azoknal kedvezdbb elbanasban részesiiljenek.

59. Harmadszor, ami kifejezetten a jogbiztonsdg altaldnos elvét illeti — amelyre a kérdést el6terjesztést
birésag az elézetes dontéshozatalra elSterjesztett kérdésének megfogalmazasiban hivatkozik —, a
2004/25 iranyelv egyik atfogé célja ,a nyilvinos vételi ajanlatok esetén rendezendd jogi kérdések
tekintetében sziikséges unids szintli egyértelmiiség és atlathatéség kialakitdsa”.” Tovabbd mind a
jogbiztonsag elve, mind az irdnyelvek teljes jogi, és nemcsak tényleges érvényesiilése biztositasanak
— EUMSZ 288. cikk szerinti — sziikségessége megkoveteli, hogy valamennyi tagallam az iranyelvvel

26 Lasd e tekintetben: az EFTA-Bir6sag 2010. december 10-i Periscopus kontra Oslo Bers és Erik Must itélete, E-1/10, EFTA Court Report,
2009-10, 200. o., 47. pont.

27 Lasd a 2004/25 irdnyelv (3) preambulumbekezdését.
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érintett teriileten kotelezé rendelkezéseket el6iré egyértelmi, pontos és atlathaté jogi szabalyozas
keretében atvegye a szoban forgé irdnyelv elirasait.” Ennek a kotelezettségnek még inkabb teljesiilnie
kell a tagallamok altal az irdnyelv 5. cikkének (4) bekezdésével 6sszhangban elfogadott vagy fenntartott
nemzeti korrekciés szabalyok tekintetében.

60. A jogbiztonsig elve kiilondsen eldirja annak vizsgalatdt, hogy a széban forgé jogi aktus
félreérthet6-e annyira, hogy az érintettek emiatt nem tudjak megfelel6 bizonyossiggal eloszlatni az
aktus hatdlyat vagy jelentését illeté esetleges kétségeket.” Ezzel szemben, bar a 2004/25 irdnyelv
kétségkivill nem olyan biintet6jogi eszkoz, amely o6nmagiban a biintetéjog és biintetGeljaras
hagyomdnyos fogalmainak alkalmazdsat igényelné, a puszta tény, hogy egy gazdasigi szereplé6 nem
ismerheti elére pontosan az egyes esetekben az adott magatartasért jaré kiszabhaté birsagok mértékét
vagy fajtdjat, nem jelenti a biintetések torvényessége elvének megsértését.”

61. Ugyanakkor, bar az az el6z6 pontban hivatkozott itélkezési gyakorlat jellemzéen arra az esetre
vonatkozik, amikor egy maginszemély azzal védekezik, hogy a jog nem volt kelléen egyértelmi ahhoz,
hogy el6re lassa az adott magatartds jogkovetkezményeit — amely hivatkozds normaél koriilmények
kozott nem szolgdl mentségil (ignorantia iuris non excusat) —, ez olyan esetben nem oldja meg
kielégit6 modon a problémat, amikor maga a nemzeti birdsidg bizonytalan a sajat szabdlyainak
értelmezése tekintetében (iura nom novit curia). Amennyiben az olasz jogban dltaldnos jelleggel az
»0sszejatszas” fogalmanak tdg értelmezése érvényesiilt volna, az dar modositdsira vonatkozd
koriilmények ,tisztin meghatarozottak” lennének. Az elGzetes dontéshozatalra utalé hatdrozatbdl
azonban kitlinik, hogy nem ez a helyzet.

62. Ez az a pont, ahol a 2004/25 iranyelv 5. cikkének (4) bekezdésében foglalt ,tisztdin meghatarozott”
fogalom — amely nem tobb mint a jogbiztonsag elvének kifejezédése — felfedi a valodi arcat. A nemzeti
korrekcids szabalyok természetesen folyamodhatnak olyan hatdrozatlan fogalmakhoz, amelyek idével
fokozatosan fejlédhetnek a tagallamok birdsiagainak értelmezése dltal. Ezek a fogalmak azonban nem
véltozathatjadk meg drasztikusan a tartalmukat egyik pillanatrél a masikra pusztin azért, mert egy
nemzeti feliigyeleti hatésdg olyan Gj koriilmények tekintetében kivdnja alkalmazni 6ket, amelyek nem
tartoznak e rendelkezés kordbbi értelmezésének korébe, annak allitdsa mellett, hogy azok ,tisztin
meghatérozottak”.”" Az ilyen 6nkényesség megengedése veszélyeztetné az irdnyelvnek az unids szintd
egyértelmiiség és atlathatosag kialakitasara iranyuld célkitlizését, nem utolsésorban a gazdaséagi
szerepl6k tekintetében.

63. Szemléletes e tekintetben az a koriilmény, hogy a kérdést elSterjeszté birdsag eléadasa szerint helyt
adott volna az MTP és a Lauro 61 fellebbezéseinek, ha nem lett volna a 2004/25 irdnyelv. Valéjaban, a
kérdést elGterjeszté birdsagban a sajat szabdlyainak helyes értelmezésével kapcsolatban felmeriild
kétségek onmagukban elegendéek annak bemutatdsara, hogy a széban forg6 olasz szabdlyozas az
iranyelv 5. cikkének (4) bekezdésében foglaltak értelmében nem olyan ,tisztin meghatarozott”, hogy
lehet6vé tegye az ,0sszejatszas” fogalmdanak tag értelmezését a megfizetett legmagasabb drra vonatkozé
szabalytdl valé eltérés érdekében.

64. Az el6z6ek fényében Ggy vélem, hogy a 2004/25 iranyelv 5. cikkének (4) bekezdése kizarja a
— nemzeti feliigyeleti hatésdgot a kotelez6 nyilvdnos vételi ajanlatban szereplé ar Osszejatszas esetén
torténé modositasara feljogosité — nemzeti jogszabalyi rendelkezés olyan koriilményekre torténd
alkalmazasat, amelyeket a nemzeti szabdlyozas egyébként — ha a fenti irdnyelvet nem kellett volna
alkalmazni — nem mindsitett volna Osszejatszasnak.

28 Lasd példaul: 1990. mércius 15-i Eurdpai Bizottsag kontra Hollandia itélet, C-339/87, EU:C:1990:119, 6., 22. és 25. pont, és 2010. janudr 10-i
Eurépai Bizottsag kontra Cseh Koztarsasag itélet, C-343/08, EU:C:2010:14, 40. pont.

29 Lasd e tekintetben: 2005. aprilis 14-i Belga Kirdlysag kontra az Eurépai Kozosségek Bizottsaga itélet, C-110/03, EU:C:2005:223, 31. pont.

30 Lasd e tekintetben: 2013. julius 18-i Schindler Holding Ltd és tarsai kontra Eurépai Bizottsdg itélet, C-501/11 P, EU:C:2013:522, 58. pont,
valamint az ott hivatkozott itélkezési gyakorlat.

31 Lasd e tekintetben: 2005. junius 28-i Dansk Rerindustri és tarsai kontra Bizottsag itélet,
C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P-C-208/02 P és C-213/02 P, EU:C:2005:408, 217. és 218. pont.
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65. Kovetkezésképpen sziikségtelennek tartom az dllasfoglalast a tekintetben, hogy a Pirelli-részvények
eladdsa — és kilonosen a részvényesek kozotti megdllapodds hatdsa — egyértelmii és kozvetlen
kapcsolatban all-e azzal a jogiigylettel, melynek kovetkeztében a Lauro 61 koteles volt nyilvanos vételi
ajanlatot kibocsatani. Mindenesetre a tények és bizonyitékok Osszegytijtését sziikségessé tevs ezen
feladatot végsé soron a kérdést elSterjeszté birdsagnak kell elemzése keretében elvégeznie.

IV. Végkovetkeztetések A fenti megfontolasok fényében ezért azt javasolom, hogy a Birdsag a
Consiglio di Stato (allamtandcs, Olaszorszag) altal el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdést
akként valaszolja meg, hogy a Szerzédés 251. cikkében meghatarozott eljaras ala tartozo egyes
jogi aktusoknak az ellendrzéssel torténo szabalyozasi bizottsagi eljaras tekintetében torténd, az
1999/468/EK tanicsi hatarozat szerinti kiigazitasarol (Az ellendrzéssel torténé szabalyozasi
bizottsagi eljarashoz torténé hozzaigazitas — Masodik rész) sz6lo, 2009. marcius 11-i
219/2009/EK eurdpai parlamenti és tanacsi rendelettel mdédositott, a nyilvanos vételi ajanlatrol
sz0l10, 2004. aprilis 21-i 2004/25/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv 5. cikkének

(4) bekezdése — a rendelkezés helyes értelmezése esetén — kizarja a nemzeti feliigyeleti hatésagot
a kotelezo nyilvanos vételi ajanlatban szereplé ar olyan Osszejatszas esetén torténé modositasara
feljogosit6 nemzeti jogszabalyi rendelkezés alkalmazasat, amelyet egyébként — ha a fenti
iranyelvet nem kellett volna alkalmazni — a nemzeti szabalyozas nem mindsitett volna
osszejatszasnak.

14 ECLLEU:C:2017:212



	Nils Wahl
	I. Jogi háttér
	A. A 2004/25 irányelv
	B. Az olasz jog

	II. A tényállás, az eljárás és az előzetes döntéshozatalra előterjesztett kérdés
	III. Értékelés
	C. Bevezető megjegyzések
	D. Az előzetes döntéshozatalra előterjesztett kérdés értékelése
	1. A 2004/25 irányelv 5. cikkének (4) bekezdése: előzetes megjegyzések
	2. A paradigma: a tagállamok mérlegelési jogköre
	3. A tagállamok mérlegelési jogkörének korlátai
	a) Alapelvek
	b) A „tisztán meghatározott” kifejezés jelentése és hatása



	IV. Végkövetkeztetések


